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The aim of this study is to examine the effect of corporate risk disclosure on 
cost of equity capital and firm perfomance. This study used systematic 
risk,market to book ratio, leverage, firm size, audit committee independen, and 
auditors type  as control variable.  
The population in this study consists of financial firm especially the 
banking sektor in Indonesia Stock Exchange for the period 2015 - 2017. Sample 
determined with purposive sampling method. Total sample of this research is 102 
companies. 
This study used multiple regression analysis for hypotheses testing. The 
results of this study show that corporate risk disclosure has a negative effect on 
cost of equity capital and corporate risk disclosure has positive effect on firm 
perfomance. 
 






















Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh pengungkapan 
risiko perusahaan terhadap biaya modal ekuitas dan kinerja perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan risiko sistematis, rasio nilai pasar ekuitas terhadap 
nilai buku ekuitas, rasio leverage, ukuran perusahaan, komite audit independen 
dan tipe auditor sebagai variabel kontrol. 
Populasi dalam penelitian ini terdiri dari seluruh perusahaan keuangan 
khususnya sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia periode 2015 - 2017. 
Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive 
sampling. Total sampel penelitian ini adalah 102 perusahaan.  
Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda untuk pengujian 
hipotesis. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan risiko 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap biaya modal ekuitas dan pengungkapan 
risiko perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.  
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1. BAB I 
PENDAHULUAN 
Bab pendahuluan ini akan memaparkan beberapa sub bab yaitu latar 
belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian serta 
sistematika penulisan. Alasan serta sebab yang menjadi dasar penelitian ini 
dilakukan akan di jelaskan pada bagian latar belakang. Rumusan masalah  yang 
merupakan fokus utama dari penelitian ini dibentuk berlandaskan latar belakang 
masalah. Berdasar pada rumusan masalah tersebut akan menjadi pedoman untuk 
menentukan tujuan dan kegunaan penelitian. Selanjutnya akan memabahas terkait 
sistematika penelitian.  
1.1 Latar Belakang Masalah 
Dalam menjalankan kegiatan operasi bisnisnya, perusahaan memerlukan 
dana. Arus kas pendanaan yang masuk ke suatu perusahaan dapat diperoleh 
melalui beberapa sumber baik dari hutang, saham preferen, saham biasa dan laba 
ditahan. Sebagai konsekuensinya, perusahaan harus mengeluarkan biaya yang 
disebut biaya modal. Biaya modal adalah biaya yang sesungguhnya (biaya riil) 
yang harus ditanggung oleh perusahaan dalam rangka untuk memperoleh dana. 
Biaya modal merupakan faktor penting dalam pengambilan keputusan yang tepat 
pada struktur keuangan peusahaan (Dhaliwal et al., 2011). Terdapat beberapa 
biaya modal salah satunya yaitu biaya modal ekuitas yang merupakan besarnya 
tingkat pengembalian yang diharapkan investor dimasa yang akan datang ketika 





Besarnya biaya modal ekuitas yang dikeluarkan oleh perusahaan berkaitan 
erat dengan expected return oleh pemegang saham. Dimana tingkat return yang 
diharapkan dapat tidak sesuai dengan return sesungguhnya yang akan diterima 
oleh pemegang saham. Hal tersebut mungkin terjadi karena adanya asimetri 
informasi yang disebabkan oleh kurang transaparanya laporan keuangan. Asimetri 
informasi terjadi ketika terdapat ketidakseimbangan mengenai informasi yang 
dimiliki oleh manajemen dan pemegang saham. 
Kinerja dikatakan sebagai salah satu tolak ukur pencapaian perusahaan yang 
menggambarkan bagaimana perusahaan memanfaatkan sumber daya yang dimiliki 
untuk menjalankan operasi bisnis perusahaan. Dikarenakan kinerja menjadi suatu 
tolak ukur pencapaian perusahaan, peningkatan kinerja menjadi penting untuk 
terus dilakukan. Hal ini dapat dilakukan dengan memperhatikan tingkat kesehatan 
perusahaan. Dalam PBI No. 8/6/PBI/2006, penilaian tingkat kesehatan bank 
dilakukan melalui penilaian sendiri dengan pendekatan risiko meliputi cakupan 
penilaian, diantaranya profil risiko dan tata kelola perusahaan yang baik (good 
corporate governance). 
Pengungkapan risiko menjadi salah satu bentuk mekanisme tata kelola 
perusahaan yang dapat memperluas transparansi pada laporan keuangan. 
Pengungkapan risiko perusahaan sudah menjadi masalah utama dan terus menjadi 
masalah utama yang menarik perhatian masyarakat di seluruh dunia dan sangat 
mendapat perhatian dari pemegang saham (Aebi et al., 2012; A. Beltratti & Stulz, 
2012; Erkens et al., 2012). Pengungkapan risiko mendapat perhatian yang cukup 





dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan. 
Pengungkapan informasi bermanfaat bagi pengguna laporan keuangan untuk 
menilai stabilitas dan ketahanan perusahaan dengan cara meilai profil risiko 
mereka yang pada akhirnya menjadi bahan pertimbangan para pemangku 
kepentingan dalam mengambil keputusan. Walaupun mendapat perhatian yang 
cukup besar penelitian mengenai hubungan pengungkapan risiko dengan biaya 
modal ekuitas dan kinerja perusahaan masih jarang dilakukan. 
Menyadari pentingnya pengungkapan risiko, badan regulator Indonesia 
membuat peraturan yang mengharuskan perusahaan untuk mengungkapkan 
informasi mengenai risiko di dalam laporan tahunan. Terdapat beberapa 
peraturan mengenai pengungkapan risiko salah satunya yaitu Keputusan Ketua 
BAPEPAM dan Lembaga Keuangan Nomor: Kep-431/BL/2012 tentang 
penyampaian laporan tahunan emiten atau perusahaan publik yang merupakan 
perubahan dari Keputusan Ketua BAPEPAM dan Lembaga Keuangan Nomor: 
Kep-134/BL/2006. Dalam peraturan tersebut menyatakan bahwa setiap 
perusahaan disyaratkan untuk melakukan pengungkapan informasi tentang 
gambaran umum sistem manajemen risiko perusahaan, jenis dan cara pengelolaan 
risiko serta reviu atas efektifitas sistem manajemen risiko perusahaan. Bank 
Indonesia sebagai Bank Sentral Indonesia juga mengeluarkan peraturan mengenai 
transparansi dan publikasi laporan bank melalui Peraturan Bank Indonesia 
Nomor: 14/14/PBI/2012 pasal 3 ayat 1 (c) disebutkan bahwa setiap bank wajib 
menyusun Laporan Tahunan yang mencakup jenis risiko dan potensi kerugian 





diterapkan. Selain itu dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 
6/POJK.03/2015 mewajibkan bank mengungkapkan praktik manajemen risiko 
yang diterapkan. 
Dari sudut pandang bisnis, pada umumnya berpendapat bahwa, 
pengungkapan risiko perusahaan akan menurunkan biaya modal dikarenakan 
investor akan memiliki kepercayaan yang tinggi terhadap operasi bisnis 
perusahaan ketika ketidakpastian berkurang (Abraham & Cox, 2007; Linsley & 
Shrives, 2006). Investor dengan informasi yang lebih luas serta memiliki 
kepercayaan lebih terhadap perusahaan dapat menilai lebih akurat mengenai nilai 
saham perusahaan dibandingkan investor dengan informasi yang sedikit (Deumes 
& Knechel, 2008; Song, 2015) dan pengungkapan risiko ini membantu 
perusahaan untuk mencapai kinerja yang lebih baik. Masih sedikit penelitian 
yang meneliti mengenai apakah teori agensi dan asimetri informasi mampu 
mempengaruhi hubungan pengungkapan risiko manajerial dan biaya modal pada 
sektor perbankan ketika peraturan dibuat lebih ketat. Penelitian ini menyelidiki 
tentang pengaruh pengungkapan risiko perusahaan terhadap biaya modal ekuitas 
dan kinerja di negara berkembang yaitu Indonesia. 
Dengan adanya pemisahan antara kontrol dan kepemilikan, hubungan 
antara prinsipal dan agen membutuhkan pemantauan yang tepat untuk 
memastikan bahwa bisnis berjalan dengan efektif. Dalam hal ini pemegang 
saham berindak sebagai pinsipal dan manajer sebagai agen (Jensen & Meckling, 
1976). Pengungkapan informasi merupakan suatu persyaratan untuk memenuhi 





positif mengenai expected return akan berdampak pada pemegang saham dan 
calon investor. Sebaliknya, informasi negatif mengenai expected return akan 
berdampak negatif pada pasar saham. Dalam hubungan kontraktual ini, 
manajemen mempunyai pilihan untuk memutuskan kemungkinan kombinasi 
terbaik dari biaya modal dan hutang. Kedua tipe biaya modal tersebut merupakan 
faktor penting pada pembuatan keputusan tentang struktur keuangan dari suatu 
bisnis (Dhaliwal et al., 2011). Penelitian ini berfokus pada biaya modal ekuitas 
yang merupakan salah satu komponen dari biaya modal. Biaya modal ekuitas 
merupakan besarnya tingkat pengembalian yang diharapkan investor dimasa yang 
akan datang ketika menanamkan modal berupa saham biasa pada perusahaan. 
Terdapat penelitian yang memeriksa hubungan antara pengungkapan sukarela 
dan biaya modal ekuitas, dimana ketika tingkat pengungkapan risiko perusahaan 
tinggi maka akan menurunkan biaya modal ekuitas (Botosan, 1997; Botosan & 
Plumee, 2002;  Souissi & Khlif, 2012).  
Selain memeriksa hubungan pengungkapan risiko terhadap biaya modal 
ekuitas, penelitian ini juga meneliti hubungan pengungkapan risiko dengan 
kinerja perusahaan. Kinerja dikatakan sebagai salah satu tolak ukur pencapaian 
perusahaan yang menggambarkan bagaimana perusahaan memanfaatkan sumber 
daya yang dimiliki untuk menjalankan operasi bisnis perusahaan. Menurut  
Solomon et al., (2000) pengungkapan informasi mencoba untuk memfasilitasi 
keselarasan kepentingan antara pemegang saham dan manajer, yang kemudian 
dapat mengurangi biaya agensi sehingga meningkatkan kinerja perusahaan. 





pengungkapan informasi sehingga konflik kepentingan yang melekat dalam 
hubungan antara principal dan agen akan teratasi dan karena itu, meningkatkan 
kinerja organisasi (Bhagat & Bolton, 2008; Jensen & Meckling, 1976;  Weir et 
al., 2002). 
Terdapat penelitian sebelumnya yang memeriksa mengenai 
pengungkapan risiko, biaya modal ekuitas dan kinerja perusahaan menemukan 
hasil inkonsisten. Penelitian yang dilakukan oleh Botosan (1997) menemukan 
hasil bahwa terdapat hubungan negatif antara pengungkapan risiko dan biaya 
modal ekuitas. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Botosan (1997), R. 
Lambert et al., (2007) menemukan bahwa pengungkapan memiliki hubungan 
negatif terhadap biaya modal ekuitas. Akan tetapi penelitian Barvidi (2015) 
memberikan hasil yang berbeda dimana tingkat pengungkapan tidak memiliki 
pengaruh terhadap biaya modal ekuitas. 
Penelitian yang dilakukan oleh Callahan & Smith (2004) menemukan 
hasil dimana pengungkapan memiliki hubungan positif terhadap kinerja 
perusahaan. Mendukung hasil penelitian tersebut, Healy & Palepu (2001) 
mengemukakan bahwa pengungkapan sukarela merupakan mekanisme yang 
penting dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Namun, Nahar et al., (2016) 
dalam penelitianya menemukan hasil yang berbeda dimana tingkat pengungkapan 
risiko berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan penjelasan 
diatas, penelitian sebelumnya menunjukan hasil yang tidak konsisten dimana 





peneliti untuk memeriksa mengenai pengaruh pengungkapan risiko terhadap 
biaya modal ekuitas dan kinerja perusahaan. 
Penelitian ini memberikan kontirbusi terhadap pengungkapan, biaya 
modal ekuitas dan kinerja perusahaan. Pertama, penelitian ini memberi perhatian 
pada konteks pengungkapan risiko, biaya modal ekuitas dan kinerja perusahaan 
perbankan. Penelitian ini memperluas litertur mengenai ketiga variabel tersebut 
dan membuktikan bahwa praktik tata kelola risiko yaitu pengungkapan risiko 
berpengaruh negatif terhadap biaya modal ekuitas serta berpengaruh positif 
terhadap kinerja perusahaan. Penelitian ini memperkaya literatur, dimana tidak 
ada penelitian yang menjelaskan hubungan antara pengungkapaan risiko dengan 
biaya modal ekuitas dan kinerja pada negara berkembang. Kedua, penelitian ini 
mengembangkan Indeks Pengungkapan Risiko untuk mengukur tingkat serta 
kualitas pengungkapan risiko.  
Penenlitian ini meneliti pada perusahaan keuangan di Indonesia dengan 
berfokus pada sektor perbankan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama 3 tahun yaitu pada tahun 2015 hingga 2017 sebanyak 43 
perusahaan. Sektor perbankan dipilih menjadi sampel penelitian dikarenakan 
sektor perbankan memiliki peran penting dalam perekonomian Indonesia dimana 
peningkatan pertumbuhan sektor perbankan akan mencerminkan stabilitas 
keuangan fundamental di suatu negara sehingga perlu dilakukan peningkatan 
kinerja terus menerus. Pendanaan juga menjadi bagian penting dari jalannnya 
kegiatan operasional bank. Akan tertapi untuk mendapatkan dana tersebut bank 





selanjutnya akan meningkatkan kinerja perusahaan. Sektor perbankan merupakan 
sektor yang rentan terhadap risiko sehingga bank perlu memberikan perhatian 
lebih pada risiko yang dihadapinya. Karena jika tidak, stabilitas perbankan akan 
terganggu dan akan memperngaruhi sektor lainnya. Sampel akhir dari penelitian 
ini adalah 102 sampel. 
1.2 Rumusan Masalah 
Dengan adanya pemisahan antara kontrol dengan kepemilikan, hubungan 
antara prinsipal dan agen membutuhkan pemantauan yang tepat untuk  
memastikan bahwa bisnis berjalan dengan efektif. Dalam hal ini pemegang saham 
berindak sebagai pinsipal dan manajer sebagai agen (Jensen & Meckling, 1976). 
Pengungkapan informasi merupakan suatu persyaratan untuk memenuhi 
persyaratan kontrak yang dilakukan oleh principal dan agen.  Setiap informasi 
positif mengenai expected return akan berdampak pada pemegang saham dan 
calon investor. Sebaliknya, informasi negatif mengenai expected return akan 
berdampak negatif pada pasar saham. Sehingga pengungkapan risiko menjadi 
suatu hal yang penting yang berguna sebagai bahan pertimbangan para pemangku 
kepentingan dalam mengambil keputusan. Berdasarkan latar belakang dan 
pemaparan diatas, maka penelitian ini mengangkat rumusan masalah sebagi 
berikut: 
1. Apakah tingkat pengungkapan risiko perusahaan berpengaruh negatif 
terhadap biaya modal ekuitas perusahaan ? 
2. Apakah tingkat pengungkapan risiko berpengaruh positif terhadap 





1.3 Tujuan Penelitian 
Peneliti melakukan penelitian ini dengan tujuan  untuk menguji pengaruh 
tingkat pengungkapan risiko perusahaan terhadap biaya modal ekuitas 
perusahaan serta menguji hubungan antara tingkat pengungkapan risiko dan 
kinerja perushaaan. 
1.4 Kegunaan Penelitian 
Hasil dari penelitian ini diharapkan memiliki manfaat sebagaimana 
diuraikan di bawah ini: 
1. Penelitian ini memperkaya literatur mengenai pengungkapan risiko, 
biaya modal dan kinerja perusahaan. 
2. Penelitan ini mampu memberikan pemahaman yang lebih mendalam 
terkait hubungan antara pengungkapan risiko, biaya modal ekuitas dan 
kinerja perusahaan. 
3. Mampu menambah wawasan bagi peneliti yang sedang atau akan 
melakukan penelitian akuntansi. 
4. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh manajemen perusahaan 
di Indonesia karena penelitian secara khusus menggunakan sampel 
perusahaan yang ada di Indonesia. 
5. Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi 
kepada investor, kreditor serta pengguna laporan keuangan lainnya 
dalam berinvestasi maupun bentuk kegiatan lainnya pada perusahaan 






1.5 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan pada penelitian ini terbagi menjadi lima bab, yaitu: 
BAB I : Pendahuluan 
Merupakan bagian pendahuluan yang menjelaskan latar belakang penelitian, 
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika 
penulisan penelitian. 
BAB II : Tinjauan Pustaka 
Menguraikan teori yang mendasari penelitian, ringkasan penelitian terdahulu 
yang berhubungan dengan penelitian ini, kerangka pemikiran serta 
pengembangan hipotesis. 
BAB III : Metode Penelitian  
Pembahasaan mengenai populasi serta sampel yang digunakan dalam penelitian, 
identifikasi, definisi opeerasional beserta pengukuran variabel penelitian dan juga 
metode pengumpulan data dan analisis data yang digunakan oleh peneliti. 
BAB IV : Hasil dan Analisis 
Penjabaran hasil dan analisis merupakan pembahasan utama dan inti dari 
keseluruhan penelitian ini. Dan juga disajikan output dari pengolahan data yang 
telah dilakukan, analisis dan penjelasan atas output dari olah tersebut. 
BAB V : Penutup 
Bab penutup menguraikan kesimpulan yang didapat dari hasil pengolahan data 
penelitian. Selain itu, dalam bab ini juga berisi keterbatasan dari penelitian ini 
serta saran bagi penelitian lainnya. 
 
 
